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摘 要 : 传统公司法是建立在公 司之 问彼此独立
、

互不参股的基础上的
。

在企业集 团与关联企业 日益增

多的今天
,

各 国公司法都实现 了从只调整单一公 司到以调整单个公司为主
,

以调 整关联企业与企

业集团为辅 的立法思想转变
。

从 少数股 东保护 角度验证中国公司法增加对关联企业与企业集团

的规定的必要性
。

关键词 : 少数股 东保护 ;企业集团 ; 关联企业 ;公 司立 法模式

中图分类号
: D 4F 1 1

.

g l 文献标识码
: A 文章编号

: 10 0 2
一
3 9 3 3 ( 2 0 0 3 ) 0 6

一

叨 24
一
0 7

A f if l i a t ion G r o u P s
an d P r o t e e t io n o f M i n o r i t y S h a r e h o ld ers

W U Y u e

(肠
e o n d l , w 肠 r)

art m en t
,

阮
u t h w郎 r U ; , i v e r s i t y o f OP I

, t ie a l段 io n e e an d l二 w
,

C llo
n g q i: 1 9 40 0 ( )3 一C h i n a )

A b s t r a e t : T r a d i t i o n a l co
r印 ar t e la w 15 ba s ed o n t he t h e s is o f ind e p e n d en e y o f i n d i访d u习 co

r荃x ) ar t ion
s

.

In ves nt l e n t

肠wt
e e n co r l x 冲 a t io n s

was no t a llo w e d
,

产

r’(x 〕,, y
,

a ff i li a r i o n g ro u p 、

are i n e re 韶i n g a
m

u n d t h e w o r ld
.

T l l e

mo
r d e n e o r印 r a t e law 15 t u rn i明 行朋 1 阳 le ly r吧u la t ion

o f i n d i训d u a l co
r l火〕 ra t

lons
to 爬g lu a r i o n o f i n d i

-

v id u a l co
r ! x j r a t ion as w e ll as res

、 l la t ion
o f a f f i li a t io n g ro t 一p s

.

T h i s 哪匹 r v e r i f ied th e n ec 哪i t y o f a
-

舰
n

dln
e n t o f th e

以 i , :

ese 6
r声理〕 ar t尸

坛切 for m t比 v i e
、 v l x 〕i n t o f p ort cc t ion

o f m i n o r i t y s l l ar o
ho ld e r s

-

K ey 州川如 : p m t ec t ion of m jn o r i t y s }l a r山 o jd er ; a fif l ia t ion g m l】sP ;

~
i a r ed e n t e甲 ir洛 ; l明 isl a t i o n n x x le l

一
、

传统公司法与当代企业形态的冲突

传统公司法是建立在单个公司的独立性命题基
础之上的

。

换言之
,

传统公司法假定公司之间彼此

独立
、

互 不参股
,

也 不存在管理人员连锁或者其他任

何利益关联
。

然而
,

随着公司的发展
,

这个假设 已经
不 符合 当代企业形态的现实

。

发达 国家的公司已 经

由最初 的单一公司形 态完成 了向关联公司以及公司

集团形 态的演 变
。

在传统公司法形成之后的两个世

纪 中
,

企业的规模
、

结构和活动 范围都发生了根本性

的变化
。

企业集团股东代替了原来的自然人股东 ;

跨国公司代替了当地的小公司
。

传统公司法所假定

的单一公司的独立性 正 日益受到企业 关联关系
、

企

业集团甚至跨国公司的挑战
。

在关联企业与企业集
团中

,

从属公司的 自身利益 面临控制企业侵性 的危

险
。

在 19 世纪的那个 时代
,

也就是没有企业 集团
,

没有跨国公司的时代
,

传统 的公 司法是合适的
。

然

而在今天
,

它在许多领域已 经显得过时了
。

工业化

国家因此面临着结合新的经济形势改造原有的法律
制度的任务

。

关联企业与企业集团给传统公司法提出了许多

新兴的课题
,

例如企业集团的组织 与单一公司的组
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织的协调问题 ;企业集团与关联企业 中的债权人保

护问题
,

以及企业集团中的从属企业中的 少数股东
保护 问题等川

。

限于篇幅
,

本文只探讨企 业集团中的 少数股东

保护问题
。

这一 问题包括两 大方 面
:
一是在企业 集

团形成过程中
,

也即在公司之间的从属与控制 关 系

的形成过程当 中
,

如何维护公司的 少数股 东的知情

权与表决权的问题 ;二是在 已经形成的企业集团当

中
,

如何保护企业集团中的控制企业的少数股东以

及从属公司的少数股东的合法权益问题
。

在上述分析基础上
,

本文试图探讨我 国公司法
现有规定的不足并提出完善我国公司立法 的建议

。

二
、

企业集团形成过程中的少数股东保护

要维护企业集团的少数股东的合法权益
,

就 必

须首先从企业集团的形成阶段入手
。

其原 因有二
。

一是因为公司从属关系或企业集团的形成可能根本

地改变原有企业的管理层
、

经营方 向和企业赢利状
况

,

可见
,

公司从属关系或集团的形成 已经属 于企业

的重大决策范围
,

公司的少数股东理 应享有知悉权
和参与决策权

,

而 不 能让公司的董事会单独 决定
。

其次
,

一旦从属关 系或企业 集团形成之后
,

在现有公
司法的范围内要维护少数股东的权益就更加艰难

。

例如在 中国的上市公司中
,

关联企业之间相互担保

损害少数股东权益的现象十分普遍
,

而少数股东对

此几乎束手无 策
。

因此赋予少数股东在集团形 成过

程中的知情权与参与决策权可以事先给股东留下选

择的余地
。

不愿意本公司控制或从属别的企业 的股

东
,

可以及 时地退出公司
,

而选择留在公 司内的股

东
,

也可 以事先知道将 面临何种风险
。

可见
,

公司法上的集团形成保护主要是为 了在

集团形成过程中对局外人即少数股东提供属预防性
保护 ( P

r巨v e n it v sc ll u tz )
。

就这方面而言
,

中国公 司法

还存在一些不足
,

皆因现行公司法未对少数股 东提

供系统性之法律保护
。

公司法只是公司对别的公司

投资之数颇进行了限制
,

即公司对别的公司投资累

计不得超过本公 司净资产之 50 % (公 司法 第 12

条 )
。

下面按照企业的法律形式分别进行讨论
。

1
.

有限公司

公司法并未规定在从属 关系形成中公司投资人
的知情权与参与表决权

。

公司法第 38 条第 1 项规
定

,

有限公司的投资人会议 (
“

股东会
”

)有权对公司

合并
、

分离
、

变更公司形式
、

解散和清算等事项作出
决议

。

换言之
,

公司之董事会或 业务执行人无权单
独就以 上事项作出决议

,

公司之投资人对此享有知

情权及协动权 (参与表决权 )
。

不过
,

有限公司转投

资从而进一步对别 的企业 形成控制 关系是否 也在
“

等事项
”

之列
,

则不得而知
。

按公司法第 38 条第 1 项以及第 106 条第 2 项
,

有限公司
“

股 东会
”

有权决定公司的经营方针和
“

投

资计划
” 。

而按公司法第 46 条第 3 项规定
,

有限公

司的
“

董事会
, ,

则有权决定公司之经营计划和
“

投资
方案

” 。

而
“

计划
”

与
“

方案
”

二词在 实践中的 区别并

非十分明显
。

而公司作出投资计划决议时是需要简

单多数还是三分之二多数
,

法律未作具体规定 (公司

法第 39 条第 2 款
,

第 106 条第 2 款 )
。

可见
,

若一家

有限公司要对别 的公司或企业进行转投资并取得控
制权

,

该有限公司的少数投资人的知情权与参与表

决权未必就得到了有效的保护
。

不过
,

若有限公司为从属公司时
,

情形就不一样

T
。

首先
,

在有限公司向别的企业 出让投资份额时
,

会司的其他投资人享有先购权 (公司法 第 35 条第 3

款 )
。

此外
,

公司投资人 (
“

股东
”

)向本公司投资人以

外的人转让 出资时
,

必须 经全体股东半数 同意 (第

35 条第 2 款 )
。

这表 明
,

别 的企业或公司若欲通过

参股之方式取得有限公司之控制权
,

法律 已 经为作
为从属公司的有限责任公司之局 外投资人提供了公

司之从属性形成过程中的预防性保护
。

2
.

非上市股份公司

按公司法第 143 条
,

股东持有的股份可 以依法

转让
。

而按公司法第 135 条
,

要求限制记名股票的

转让仅在例 外情况下并得到国务院证券机构的特许

才有可能
。

这就为外人参股股份公 司扫除 了障碍
。

仅对公司管理人员转让持有的本公司股份有限制
,

即董事会
、

监事会成员及经理任职期 间不得转 让其

持有的本公司股票
。

在股份公司为支配一 方的情形
,

公司获得别的

企业控制权是否 需要得到股东大会决议的通过
,

法

律并未明确规定
。

与有限公 司情形类似
,

公 司法第
10 3 条第 10 项 只规定股东大会有权对公司合并

、

分

离
、

变更公司形式
、

解散和清算
“

等事项
”

作出决议
。

而按照公司法第 103 条第 1 项
,

股东大会有权

决定公司的经营方针和
“

投资计划
” 。
而按公司法第

112 条第 3 项规定
,

股份公 司之董事会则有权决 定

公司的 经营计划和
“

投资方案
” 。

同样
,

在这里
,

投资
计划与投资方案之间的区别仍然不甚明显

。

即使股

东大会在对别的公司转投资作 出决议
,

是需要 简单

或绝对多数
,

法律也未明确规定
。

公司法尤其没有规定
,

是否别 的企业对非上市

公司投贵也应当履行告知 义务
,

正如德 国股份法 第

20 至 2 2 条所规定的那样
。

例子
:
深圳的君安股份公司因 19% 年当时拥有

上海的申华股份公司之 16
.

9% 的股份而成为后者

的最大股东
。

申华公司的董事会 由 9 名 成员组成
,

其中 5 名来 自君安
。

由于代表君安利益的 2 名董事
因违法行为无法行使表决权

,

因此君安公 司丧失 了

其在申华公司董事会中的多数表决权
。

君安公司要

求召开股东大会重新选举中华会司董事会成员之申

请未能奏效
。

与此同时
,

环科股份公司成了申华公
司的第二大股东

。

由于大股东之间及其与董事会之

间存在利益冲突
,

因此 199 8 年 12 月 17 日召开的临

时股东大会无法作出任何决议
。

同时
,

中华公司董

事会决议购买环科公司 30 % 的股份
。 、
币君安公司

则于 199 9 年 1 月 14 日起诉申华公司
,

依据公司法

第 10 3 条主张董事会的上述决议因未取得股东大会

之批准而无效
。

而被告人则认为
,

虽 然原计划购 买

环科公司 60 %股份未得到股东大会 同意
,

但是购 买

环科 30 % 的股份则
“

符合法律规定以及 实践
” 。

本

文尚不清楚法院对本案如何判决
。

这个例子表明
,

公司之董事会常常在事实上决
定着公司之命运

,

而 无 需股东大会的决议
。

它再次



表明
,

借鉴德 国股份法第 20 至 22 条规定的公司在

形成控制关系过程中之告知义务并将公司转投资之

决策权交给股东大会是必要的
。

3
.

上市公司

反之
,

外部投资人收购上市公司的股份则 应当

履行公开义务
,

若该投资人 已 经获得 目标公司 5 %

的发行在外的股份 (证券法第 41 条
,

第 78 条第 2

款 )
。

但该规定却不适用于非上市股份公司
,

因为公
司法未作类似规定

。

此外
,

在上市公司实践中
,

上述

的公开义务也未得到有效落实
。

以宝延事件为例
。

延 中公 司 系在上海上 市
。

19 94 年 9 月 14 日
,

延中股份以 非 同寻常之速度上
扬

,

且持续达 12 个交易日 z[]
。

当初
,

上海证交所认

为此种现象属于正常
。

时至 199 4 年 9 月 30 日
,

证

交所突然 宣布暂停延中股份的 交易
。

同一 天
,

深圳

证交所则公告说在深klI 上市的保安公司已经取得了

延中公司 5 % 以上之股份
,

按照 当时的股票发行与

交易暂行条例第 47 条第 2 句
,

任何股东一旦获得了

一个上市公司 5% 的股份
,

都必须对该公司
,

证交所

和 国家证券交易监督机构履行书面的告知义务
。

而国家证监会的调 查则表明
,

保安公司与其下

属的两家公司已经在公告 日前联手取得了延中公司

17
.

07 % 的股份
。

此外
,

保安会司还打算进一步买进

延中股份
,

以期待获得后 者的拉制权
。

显然
,

保安公
司的做法违背了其告知 义务

。

证监会认为
,

保安公司及其下属公司之收购行

为违法
。

然证监会认为此种行为在时下也有好处
,

因此决定保安公司可 以保留已 经获得的延中股份
,

但禁止该公司在 1994 年 11 月 4 日之前再行购买延

中股份
,

因证监会认为倘若保安公司事先履行告知 义

务
,

那它要到 11 月 4 日才能收购到现有的 17
.

07 % 之

股份
。

4
.

作为特殊投资主体的国家

此外
,

国家也可以公共利益之名 时公司参股投
资

。

在中国
,

过去 由国家直接对企业投资的做法十

分普遮
。

自公司法顽布之后
,

国家不再对公司直接

投资
,

而是授权国家的投资公 司或者控股公司来对

企业进行投资
。

按公司法第 12 条第 2 款
,

成立投资

公司或控股公司需经过特许 (乳
11d e r g e ll e

hxn igu ng )
。

此外
,

按照 199 4 年 6 月 24 日的公司登记管理条例

第 6 条
,

国务院也可委托投资公司或控制公司以 国

家名 义对别的公司进行投资
。

至于代表国家的投资公司或控股公司在对别的

公司进行投资时是否也应履行告知 义务或公开义

务
,

以及是否也必 须得到被投资公司的股东大会或

投资人会议的 同意
,

法律则没有规定
,

中国也未颁布

投资公司法或控股公司法
。

中国将设立 国资委
,

按照设计
,

新的国资委代表
国家行使国家作为股东的权利

,

但不干预企业 的经

营管理
。

笔者认为
,

这个设想原则上值得肯定
。

但
是还有很多未决 问题值得商榷

。

首先
,

如何才算是

不 干预企业的经营管理呢 ? 如果指的是国资委只行

使作为股东的权利
,

而 不过问公司的 日常管理
,

那么

国资委在股东大会上作为大股东仍然有权决定公司

的一切重大事务
,

包括提名并任免董事会及监事会

成员的权利
。

可见
,

国资委仍 然有权操纵企业 的人

事任免权
。

在这种情况下
,

国资委 即使表面上 不干

预企业的 日常管理
,

但是仍 然可以 间接地控制公司

的管理
。

反之
,

如果指的是国资委放弃在股东大会上的

表决权
,

包括任免童事会及监事会成员的权利
,

那 么

将造成 由小股东中产生的新的
“

大股东
”

控制公司的

局 面
。

正如本书所指 出
,

限制大股东表决权的设想
不但违背公司法例

,

而且有新的股东群体操纵公 司

的危险
。

我们 能否想象国家放弃在现有的 12 00 家

上市公司中的股东权利 而让 小股东去决 定其命运

呢 ? 因此本文认为
,

按照 西方国 家的控股公 司或投

资公司设想 (即只享有收益权而 不行使在股东大会
上的表决权 )的做法不符合中国国情

。

西方的控股公司或投资公司常常是一些机构投

资者 (例如人寿保险公司 )
,

德 国等国虽然没有控股

公司
,

但由于中小股东通常委托银行买卖股份并委

托银行代为管理股票
,

因此德国的银行事实上扮演

着
“

控股公司
”

的角色
。

但这些机构投资者通常却不

是国有公司
,

机构投资者通常是在风险分析的基拙

上进行投资决策
。

由于机构投资者关心的通常是公

司的收益率
,

所以 即使西方 国家明确 规定控股公 司
不得行使在股东大会上的表决权

,

但是由于机构投

资者持有的股份比例很大
,

所 以机构投资者的决策

在事实上仍然能够影响公司的董事会的经 营管理
。

一旦机构投资者抛售其 大量股份
,

很可能意味着公

司领导层的变动
。

反观中国
,

政府曾经推行
“

减持国有股
”

的政策
,

但很快就引起股市的剧烈震荡
。

这种现象说明 了两

点
。

首先是中小投资者对股市仍 然缺乏信心
,

原 因

在于在 目前的情况下
,

股市仍然不是很健全
,

中小股

东仍然有一种依赖心理
,

即只要国家还是大股东
,

那

么上市公司就有国家撑腰
,

上市公司就会
“

好也好不

到哪里去
,

坏也坏 不到哪里去
” ,

而 一旦国家退出股

市
,

那 么上 市公 司的命运落入谁的手中
,

则 非常模
糊

,

这正是中小 股东所担心的
。

其次
,

国 家也很为

难
。

国家
“

一股独大
”

其实是不得已 的选择
。 “

一股

独大
”

其实是历 史的产物
。 “

一股独 大
”

就意味着国

家不得不为上市操心
。

本文认为
,

从长远来看
,

在健全公司与证券法律
制度的同时

,

逐步地减持 国有股才是正确 的 出路
。

在目前的情况下
,

国家作为大股东
,

可 以
、

应 当而且

必须行使股东的权利
,

但同时也应 当与中小股东一

样履行其应有的法律义务
。

即使在西方 国家
,

国家

待有某些重要公司的 多数股份也是必要的
。

所 以
,

将国家也纳入关联企业法的调整时象是合理的
,

也

是必要的
。

由法之安定性 ( R ec ht ss ihc er he iO角度以观
,

若 国

家按公司法第 12 条对上述问题作出澄清当然具有
现实意义

,

因为 国家自身或其授权的投资机构往往

是被投资的国有公司或其他公 司的 支配者 (在德 国

法看来就是
“

支配企业
”

)
。

而即使在这些企业 当中
,

公司的 少数投资人或少数股东的利益也应得到法律
之有效保护

。

5
.

时相互投资的限制

一 2 6 一



以下的例子则表明
,

中国公司法也有必要对相

互投资进行规定
。

例 子
:
胜利股份公司 因与通百 惠股份公司之间

存在管理权冲突于 20 00 年 3 月 5 日突然宣布它的

一 家大股东即胜邦股份公司已 经持有它的 巧
.

34 %

股份
。

而润 华集团与中关英股份公司则是胜利 与胜

帮公司的大股东
。

胜利公司
、

润华集团以及胜帮公
司的大股东即三联公司则 同时是连达集团的从属公
司 3[]

。

胜利公司董事长与胜帮公司董事长席位则 系

同一人担任
。

倘若 不是这些公司之间出现了权力之

争
,

上述内幕很可 能不为公 司之局 外人所知晓
。

可

见
,

中国企业 间也存在多重而循环 的资本关联与人

事连锁 ( P

~
lu n ion )现象

。

相互投资的危害是虚增责本
、

阻碍公 司控制权
的合理转移

,

因此有必要限制相互投资公 司中的表
决权

。

例如可以规定
,

相互持有对方公司股份 10 %

以上的
,

其在对方公司中的表决权以 10 % 为限
。

6
.

小结

在形成企业从属关 系或事实性的集团关系之过
程中

,

企业的局外人的知情权及参与表决权在 实践

中未得到有效的法律保护
。

因此
,

公 司的董事会或

总经理有时就在未取得公司投资人会议或股东大会
同意的情况下 自行决定对别的公司投资或者接受别

的公司之参股投资
。

而上述例子则表明
,

由于公司

法缺少明文规定
,

公司之董事会
、

董事长甚至总经理

可以认为
,

至少对别 的公司的 小额投资或者接受别

公司的 小额投资并不 需要得到公司的权力机构 (投

资者会议或股东大会的同意 )
,

然 而积少成多
,

仍然

可以形成从支配或从属关系
。

这一切都可能在公司

之局外人毫不知情的情况下发生
,

因为法律并未规
定局外人的知情权与参与表决权

。

为了确保公司之局外股东或投资人的知情权与

参与决 策权
,

实在有必要借鉴德 国股份法第 巧 至

22 条的经验
,

在公司法总则部分增加规定公 司间投

资时的告知义务与证明义务
。

其次中国的公司法还

应 当明确规定
,

公司对别的公司的投资应得到投资

之公司的权力机关的 四分之三多数的批准
。

第三
,

应当将董事会
“
决 定投资方 案

”

改为
“

提 出投资建

议
” ,

以明确股东大会与董事会之间在投资方面的权

限
。

三
、

企业集团中的少数股东保护

在已经形成的企业集团 包括关联企业中
,

如何

保护 少数股东的合法权益更是一个重大的问题
。

由

于中国公司法没有对关联企业与企业集团进行专门

规定
,

因此
,

如何保护企业集团中的 少数股东权益
,

仍然只能依靠对单个公司的有关规定
。

下面分别论

述
。

1
.

股东平等原 则与表决权限制学说

保护股份公司之股东或有限公司之投资人有两

个基本原则
,

其一是股东对公司之债务承担有限责

任
,

即责任限制原 则
。

其二就是股 东平等原 则
。
不

过
,

这里只探讨股东平等原则
,

因为责任限制作为一

项原则在中国法学界不存在争议
。

公司法并未明确规定
“

股东平等
” ,

而 只提到
“

按
比例表决

”

(第 41 条 )和
“

一股一权
”

(第 106 条 )
。

不

过
,

法律明确承认平等时待原则或许更好
,

因为平等
的含义并非局限于

“

一股一权
”

[’1
。

公司法第 106 条规定
,

股东出席股东大会
,

所持

每一股份有一表决权
。

股东大会作出决议
,

必须 经

出席会议的股东所持表决权的半数以上通过
。

股东

大会对公司合并
、

分立或者解散公司作出决议
,

必须

经 出席会议的股东所持表决权 的三分之二以上通

过
。

可见
,

上述规定表面上似乎贯彻 了股东平等原

则与多数表决规则
,

但实际问题却不少
。

首先
,

公司

法的 多数表决规则是建立在只 出席会议的股东所持

有的表决权基拙之上 的
,

而 未规定股东大会作 出决

议时出席会议之股东持权应 占公司全部表决权的最
低百分比

。

正因为未规定股东大会表决 时的到会表
决权的最低比例

,

少数股东之权益才 面 临危险
。

实

践中上述的多数表决制 已经常常与股东平等原则背
道而驰

,

因为广大的 小股东通常无 法
“

到场
”

出席会

议
。

有时
,

甚至一些 大股东在上述
“

多数规则
”

的掩
盖下作出股东大会决议

。

因此
,

股东大会有时就演

变为
“

控制股东之大会
” 。

鉴于国家或企业通常还持有经 国有企业改组的

资合公司的 50 % 以上的股份
,

私人股东几乎无法对
抗 国家在国有公司中的表决权多数

。

因此有学者建

议
,

限制 国有股的表决权或者为 国家设立无表决权

的优先股
。

此外
,

一种很有代表性的观点认为
,

公司法 应增

加规定来限制控制股东的表决权
。

其实
,

对控制股

东在 股 东 大 会 做 出 与 公 司 经 营 有 关 的

( g e 犯 hdft
s几 h ur n g s b e 叹 ) g en )决议 时 实行表决 权禁止

( tS i

~
er 比 )t 之设想并非新鲜

。

譬如德国 195 9 年

的股份法专家草案 ( R e fe enr
ten en t

wu fr )就提 出了上

述设想川
,

但是该设想一 直没有被法律所采纳
。

这

是因为表决权禁止之设想虽然有其合理性
,

但其缺

点同样 不能忽视
。

限制表决权虽然有助于维护从属

公司之利益
,

但亦可 能同时导致另外一 些股东群体

获得表决优势地位
,

换言之
,

在小股东范围内亦可能

产生谁是大股东这样的 问题 ;此外它 亦违背股东平

等原则并可能阻止本来有可能带来经济效益的企业
集中进程

。

因此
,

明智的做法或许是限制相互投资
企业中的表决权

,

例如德 国股份公司法第 328 条的

规定
。

据说
,

在中国的 实践中
,

有大股东自愿地放弃其

在股东大会中的优势地位之例 子
。

例如康思 贝 (音

译 )公司是浙江凤凰公 司的 大股东
。

在 浙江凤凰股

东大会就收购其另一关联企业进行表决 时
,

康思 贝

就放弃 了其表决 权
,

以让公 司的 局 外股 东发挥影
响 6[]

。

不过要指 出
,

实践中大股东自愿放弃其表决

权以维护少数股东权益的例子是罕见的
。

2
.

召开股东大会之权利
股东大会必 需至少每年召开一次

。

按公司法 第
104 条第 3 项

,

持有公司股份 10 % 以上 的股东请求
时

,

应 当在二个月内召开临时股东大会
。

显然
,

第 10 4 条第 3 项之规定有利 于 少数股东

保护
,

不过考虑到中国公司的股权结构
,

上述的请求
召开临时股东大会的持股比例遭到了学者们批评

。



刘俊海
、

施天涛川等学者先生均认为上述 01 %的 比

例对于有效维护少数股东权益而 言还是太高了
。

此外
,

实践中虽然时有少数股东请求召开临 时

股东大会的事发生
,

但是董事会经常不予理会
,

因为

公司法并未规定董事会拒绝 召集大会之申请时有何

法律制裁
。

因此
,

立法者应规定有关的法律后果
。

3
.

决权代理与代理表决制 ( P o y )

公司法第 108 条规定
,

股 东可 以委托代理人 出

席股东大会
,

代理人应 当向公 司提交股东授权委托

书
,

并在授权范围内行使表决权
。

通过表决权代理
,

就 可以 将少数股东的表决权

集结起来
。

也许表决权代理的实际意义远远大于表
决权本身

,

因为在中国
,

由于时间与地理位置原 因
,

很多的小股东无法亲自出席股东大会
。

例子
:
通百惠事件

。

在胜利公司内部
,

公司之董

事长与其关联的胜帮公司一方与通百惠公司之间 出

现了权力之争
。

在 200 0 年初
,

通 百 惠公司 以 13
.

77 % 的股份成为胜利公司的最大股东
。

因此通百惠

公司与 20 00 年 2 月 26 日建议胜利公司任命两名 代

表通百惠利益的人作为胜利公司董事会成员
。

建议
遭到了拒 绝

。

这就掀起了胜利公司内部的胜帮公司与通百惠

公司之间的权力之争
。

两家公司开始竟相收购胜利

公司之股份
。

通百惠于 20 00 年 3 月 巧 日已经持有
胜利公司 1 6

.

66 % 的股份
。

而胜帮公司及其关联企

业则持有胜利公司大约 28 % 的股份
。

因此这时通

百惠公司已经丧失了其表决权优势
。

为了赢得这场

纷争
,

通百惠公司寻求胜利公司小股东之表决权支

持
。

20 00 年 3 月 17 日
,

通 百惠在几家媒体 上发布

征集表决权之公告
。

通百惠在公告中表示要维护 小

股东之权益并呼吁小股东授权其代理表决权
。

据报
道

,

通百惠的倡议很成功
,

3 天之内就收到了 1500
名股东的授权川

。

尽管通百惠会司在胜帮公司的防御措施面前无

法赢得这次纷争
,

但是其意义则远远超出事件本身
。

德国有学者认为
,

中国的立法者虽然注意到了国外
的有关经验

,

但是在公司法中既没有采纳 以德国为

代表的限制银行管理的客户股份的表决权 ( eD降 it
-

ist

~
ht d er 致以I ken )

,

也没有效仿美 国的代理表
决 ( P or

x y )模式
。

德 国学者认为
,

由于中国的法学者
时上述两种模式各自的优缺点进行 了仔细研究

,

因

此在立法时就有意识地放弃 了在二者之间作出选

择t8]
。

但是公司法也没有明确 禁止上述两种模式
。

通百惠事件也至少得到了证券监督机构的默许
。

因此
,

殷邵 良先 生建议公 司法对代理表决制

( P m xy )进行详细规定
,

因为单凭公司法第 108 条是
不够的

。

首先应 当规定代理表决要约的种 类与期
限

。

其次则应 当明确股东的知悉权 以及代理要约人

之责任
。

4
.

信息与知悉权

公司法第 1 10 条规定
,

股东有权查阅公司章程
、

股东大会会议记录和财务会计报告
,

对公司的 经营

提出建议或者质询
。

显然
,

立法者旨在强化股东之

信息权与咨询权
。

一 28 一

从理论上讲
,

股东的知情权有助 于局 外股东保

护
,

但是公司的管理层在实践中却经常忽视这一点
。

此外
,

股东的知情权的范围似乎也还不足够大
。

有
学者指 出

,

还应 当赋予股东查阅董事会之会议记录

以及查阅其他的制作公司财务报表的原始文件之权
利叫

。

本文认为此种 主张虽有一 定道理
,

但如何同

时保护公司的商业秘密 ( Be itr eb s ge ha innT i淤 )还值得

认真研究
。

因为在国外也有股东要求查看爹事会记

录的例子
,

但是这些记录中难免含有不 宜公开的 商
业秘密

。

而在企业集团与 关联企业 当中
,

支配股 东不遵

守股东咨询权及信息权的例 子时有发生
。

例如
,

支

配股东或支配企业指使其从属企业为 自己或其他关

联企业 的银行货款提供担保
, 、
币企业的局外股东常

常不知情
。

统计数据
:

按中国经营报的数据
,

上市的公司或

公司集 团中
,

指使其从属企业提供担保的 事例 有

46 4 起
。

这说明
,

至 少有三分之一的上市公司 中存

在为关联企业担保的现象
。

例如猴王公司为其 支配

的母公司的高达 3
.

09 亿元的银行货款提供担保
,

而

该公司局外股东并不知情
。

猴王公司的担保债务已

经超出了其注册资本的数倍
。

类似的不当担保的例

子还有西南药业 为其母公司
、

幸福 实业为其支配股

东
、

凌光公司为其多数股东恒通集团担保等① 。

这 些事例表明
,

公司法应 当规范关联企业之间

的业务往来
。

尤其要赋予局外股东对此种关联交易

的知情权以及协动权
。

5
.

提起不作为与撤销之诉的权利

公司法第 I n 条规定
,

股东大会
、

量事会的决议
违反法律

、

行政法规
,

侵犯股东合法权益的
,

股东有

权向人民法院提起要求停止该违法行为和侵害行为

的诉讼
。

按中国学者以及部分德 国学者之理解
,

中国公
司法第 111 条规定的其实是股东的撤悄权 ( nA fce h

-

tu n
gs

r ce ht )
。

遗憾的是
,

本条 的措辞很不准确
。

立

法者仅仅规定了
“

停止违法行为和侵害行为
” 。

刘俊
海先生认为

,

法律原因 (股东大会或董事会的决议 )

与法律后果 (停止违法行为与侵害行为 )之间也缺少

退拼性
。

因此
,

本文认为应 当改为规定
: “

股东大会
、

董事会的决议违反法律
、

行政法规
,

侵犯股东合法权

益的
,

股东有权向人民法院提起撤销 股东大会或董

事会决议的诉讼
,

并有权要求停止违法 或侵 害行

为
” 。

因此
,

公司法明确承认股东的提起撤销之诉 以

及不作为之诉的权利是十分必要的
。

此外
,

还应 当在公司法 第 11 1 条增加减轻股东
相应的证明责任 (举证责任 )的规定

,

因为局 外股东

通常无法证明董事会的决议违法并损害到其利益
。

可以考虑股东有义务承担其损 失存在的证明责任并

对董事会决议与损害之间的 因果 关系作 出说明 (释

明义务 )
。

而董事会则应 当证明股东损 害的存在与

其决议之间不存在因果关 系
,

即德 国司法实践 中的

免责证明 ( E
n t las t u眼

s b
ewe

is )
。

6
.

退 出权
、

权力之争与解决方案

如前所述
,

少数股东有权依据证券法第 87 条规



定
,

要求收购人按收购要约的同样条件收购其股份
,

其前提是收购人 已经取得 目标公 司 90 % 以上 的股

份
。

本文认为
,

上述的只对上市公司股东有效 的规
定也应 当移植到公司法中

,

因为 大股东与 小股东之
间的利益冲突并非局 限于上市公司

。

局外股东退出公司并获得合理补偿 的权利在中
国也具有特殊的现实意义

。

例 如最近有报道说
,

支

配股东与 小股东之间争夺权力的现象时有发生
。

其中的一个例 子就是四 沙公司
。

自从宁馨儿有
限公司取得 了四沙公司的 多数表决权后

,

宁馨儿要

求更换四沙公司的董事会成员与总 经理
,

以期待取

得该公司的控制权
。

为此
,

宁馨儿公司与四 沙公司
的小股东之间展开 了权力之争② 。

类似 的 冲突
,

还

见于 30 余家上市公司
。

倘若公 司法明确 地规定 了

局外股东的退 出权
,

也许解决上述纠纷就有可靠的

法律基础 了
。

此外
,

解决上述 问题还可以 借鉴德 国的 以 多数

决议方式实现的公司归附制度以及德 国的证券与企

业收购公开要约 法 (W p o G ) 中排除少数股 东的规
定

。

按照该法第 7 条及德 国股份法 第 327
a

条第 1

款之规定
,

若某主要股东已经取得公司 95 % 以上 的

股份
,

则可以决议方式排出其余的小股东
。

这样
,

大

股东就可以确保对公司的控制权 了
。

此外
,

美 国的

排挤式合并 (匆
u

eez o
ou

t一 M
e

gre rs )制度与德国的排

除少数股东制度也很类似
。

四
、

控制公司管理层之义务与少数股东保护

公司法中的有关公司管理层对公司之义务的规
定也可以发挥维护股东权益之功 能

,

因为合法的公
司管理也符合股东之利 益

,

它保护公司及局外股东

不受公司领导层腐败及不法行为之侵害
。

强化公司领导层之责任对国有企业而 言尤其具

有意义
,

因为国有企业 中还未完全形成公司法要求
的具有国际可比性 的组 织机构

。

从国际比较来看
,

一方 面 国有企业的领导层肩负的历史遗留下来的责
任仍然很重 (下 岗职工

、

退休人 员
,

医疗保险等 )
,

但
另一方 面 由于缺乏有效的约束机制

,

其实权则很大
。

在有的 国有企业 中
,

董事长兼总经理事实上独揽 了

公司之决策权
。

而监事会对董事会的监督则往往只

具有象征意义
。

这是因为在一 些国有企业 中
,

董事
会及监事会成员并非有股东大会选举任命

, 、
币是由

行政主管部门任命的
。

下 面仍 然以保护 少数股东利益为着眼点来探讨

公司领导层 的责任
。

而这样的责任并非时单个公司
具有现实意义

,

它对保护关联公司或公 司集团 中的

从属公司之少数股东而 言同样具有意义
,

因此
,

对公
司领导层 的法律监督同时也就是对集团管理权的监
督或者对关联公司 中的控制企业的管理层 的监督

。

1
.

公司法第 59
、

123 条之诚信义务

公司领导层对公司的诚信义务是保护局外股东
利 益的基本条件

。

公司法第 59 条规定
,

董事
、

监事
、

经理应 当遵守
公司章程

,

忠实履行职务
,

维护公 司利益
,

不得利 用

在公司的地位和职权为 自己牟取私利
。

董事
、

监事
、

经理不得利 用职权收受贿赂或者其他非法收入
,

不

得侵占公司的财产
。

公司法第 123 条的文字规定与

第 5 9 条几乎一样
。

显然
,

立法者 旨在强化公司领导

层对公司的义务
。

但是公司法未明确说这就是管理

层的诚信义务
。

此外
,

如何解决违背诚信义务的证

明责任问题
,

法律也只字未提
。

我们知道
,

要一个局

外人来证明公司的董事
、

监事或 经理违背了其诚信
义务是多么 的艰难

。

因此
,

如果不 同时解决证明责

任问题
,

局外人就很难主张其权利
。

由于上述缺陷
,

管理层之诚信义务在 实践 中的

意义不 大
。

少数股东很难对董事
、

经理或 监事提起
违背诚信义务之诉讼 (暂且不谈股东是否有资格 以

公司之名提起诉讼 )
,

最主要的还在于举证的 困难
。

本文以 为
,

借鉴德 国股份法第 93 条第 2 款第 3 句中
对董事的证明责任 (即俗称

“

举证责任
”

)的规定
,

将

有助于解决以上 问题
。

来自法 院的例 子
:

武汉的 东西 湖证券公司 于
199 5 年 7 月 2 8 日于赛迪尔有限公司签仃 国库券买

卖合同 (名义上是
“

借用合同
”

)
。

按约定
,

赛迪 尔有
义务向东西湖购 买价值一千万元的 国库券

, 、币东西

湖则有义务于 199 5 年 12 月 31 日支付一 千零九十

万元从赛迪尔手中回购国库券
。

东西湖公司之经理

接着将赛迪尔公司支付的价款转移给别的公司
。

最

高人民法院于 20 00 年 6 月 19 日以本案的经理违背
其诚信义务为 由撤销 了湖北省 高级人民法 院的判
决③ 。

诚信义务并非局 限于单个公 司
,

而且也存在于

企业集团
。

如前所述
,

中国的上市公司中
,

董事会指

使其从属公司为别的公司的银行货款担保的事件时

有发生
。

这有损于从属公司之自身利 益及其局外股

东的利益
。

因此有学者建议规定上市公司董事会对

关联企 业提供担保 的决议必 须得到股 东大会批
准〔’ ”〕。

从这个意义上说
,

法律明确承认公司管理层

时其从属公司的诚信义务亦有必要
。

2
.

公司法第 63
、

118 条之损 害赔偿义务

公司法第 63 条规定
,

董事
、

监事
、

经理执行公 司

职务时违反法律
、

行政法规或者公司章程的规定
,

给

公司造成损害的
,

应 当承担赔偿责任
。

此外
,

董事个

人的损害赔偿责任也见于公司法第 1 18 条第 3 款
。

再者
,

若上市公司的董事会违背证券法第 41 条规定

的告知义务 (证券法第 42 条第 3 款 )
,

也将承担损害
赔偿责任

。

不过
,

法律同样未规定谁对此承担证明

责任
,

或 曰如何分配证明责任
。

由上述责任条款之文字规定 以观
,

似乎少数股

东有权直接要求公司之管理成 员承担损害赔偿责
任

。

不过
,

立法者其实指 的是董事
、

监事及经理对公
司 自身的损害赔偿责任

。

因此
,

股东若要直接对上

述人员提起损 害赔偿之诉
,

并无 可靠的 法律基础
。

此外
,

一概地要求管理层承担损 害赔偿责任而 不考
虑过错 (Ve I’cs hu lden )因素也是不公正 的

。

实践 当

中
,

许多公司破产之后
,

也罕见有追究董事会成员或

经理承担民事甚至刑事责任的例子
。

因此
,

强化公
司领导层的损害赔偿责任并使得其具有可操作性是

当务之急
。

在目前的法律状 态下
,

以管理层的损害

赔偿义务来维护少数股东之权益的实践意义是很微
小的

。

例子之一就是深圳原 野有限公司
,

该公司利 用

一 2 9 一



其支配地位损害了其子公司之少数投资人利益
,

但 念或
“

从属股东
”

与
“

控制股东
”

概念
,

但是一旦某股

法院以缺少对关联企业中少数投资人保护的有关法 东取得了会司发行在外的 5% 以上 的股份
,

则公司

律规定为由不予支持少数投资人之主张
。

及董事会应 当制作报告 (证券法第 41
、

42 条 )
。

此

为此
,

中国学者已 经建议借鉴德 国股份 法 第 外
,

证券监督机构 亦要求公司制作关联报告
,

不过仍

117 条的规定
,

在公司法中直接规定董事会成员对 然限于上市公司
。

股东的损害赔偿责任
。

德 国股份法第 11 7 条还规 公司的年度财务会计报告是局外股东决策时的

定
,

放弃对公司的损 害赔偿责任须适用第 93 条第 重要信息来源
。

然而
,

即使是上市公司的年报也常
3

、

4 款的规定 ( 第 117 条第 4 款 )
,

即放弃损 害赔偿 常不能反映公司的真实财务状况
。

错误的甚至是误

请求权也需要得到股 东大会同意
,

而且至少是在损 导的年报被刊登在媒体上后来又被
“

曝光
”

的事件屡

害赔偿义务已达三年之后
。

有发生
。

上市公司如此
,

非上市公司的情形不会好
此外

,

施天涛则先生建议立法者采用美国式的 到哪里去
,

因为上市公司还有证券监替机构在监督
,

股东派生诉讼 ( cs h~ hol d er
’ 5

de ivr iat
v e

iilt ga it ol
l
)制 而非上市公司则缺少专门负责监督错误或误导性年

度
。

但若采纳了德国的做法
,

就 已经无 必要采取
“

派 报的机构
。

生
”

诉讼
,

因为在德 国股份法 中
,

无论是股东还是债 由于企业间的从属关 系并非局 限于上市公司
,

权人均可对公司的管理成员直接提起损害赔偿之诉 本文认为公司法应要求有限公司及非上市公司也必

讼 (股份法第 11 7 条第 1 款第 2 句
,

第 5 款第 l 句 )
。

须在其年度报告中列 明其从属 关 系
,

以 满足股东或

来自法院的例子
:

株洲选矿药剂厂 因为某技术 投资人的知情权
。

德国股份法中的从属报告观念因

员 (同时也系管理人员 )泄露技术秘密给广东的 罗定 此是值得考虑的
。

市生化厂
,

导致其利润减少 81 万余元④ 。

药剂厂于 五
、

结论与立法建议

是起诉生化厂及该技术员赔偿损 失
。

一审法 院认定 本文的分析表明
,

由于企业关联现象的菱延
,

企

该技术员也应承担损害赔偿责任
。

不过
,

一个有意 业集团的不断增加
,

在少数股东方面
,

中国公司法已

思的 问题是
,

该技术员承担损 害赔偿责任法律基拙 经面临着重大的现实问题
。

尤其是在关联企业与企

是一般的侵权责任抑或是其 同时作为管理人员违背 业集团中
,

少数股东保护是一 个薄弱环节
,

而现有的

其对奋司的义务而引起的责任
。

公司法的有关规定无 法有效地克服上述实践问题
。

3
.

年度报告与从属报告 要真正地解决这些 问题
,

不对现有公司法进行

公司法第 175 条规定
,

公 司应 当在每一会计年 系统化改革是不行的
。

当务之急就是转变公司立法

度终 了时制作财务会计报告
,

并依法经审查验证
。

思路
,

从只 注重对单一公司的调整转 向以调整单一

财务会计报告应 当包括下列财务会计报表及附 公司为主
,

调整关联企业与企业集团为辅的公司立

属明细表
:

法原则上来
。

(一 )资产负债表 ; 在具体规定方面
,

则可 以借鉴德国与美国的公

(二 )损益表 ; 司法理及实践
。

首先应当在企业关联关 系以及公司
(三 )财务状况变动表 ; 集团的形成过程当中赋予少数股东的知情权以及参

(四 )财务情况说明书 ; 与决策权
,

建立从属报告制度等
。

其 次是强化在已

(五 )利润分配表
。

有的关联企业 中的 少数股东权益
,

包括完善召 集股

公司法 虽 然 未规定公 司 亦 应制 作从属报告 东大会的权利
,

表决代理制 以及提起不作为之诉 与

( A hb 益n g ig k e

ist ber ic ht )
,

但证券法第 41
、

42
、

60
、

61 以 撤消之诉 的权利
。

第三则应 当强化控制企业的管理

及 68 条则要求上市公司告知股东有关公司的重要 层对从属公司的义务
,

包括强化控制企业管理层对

投资事项
。

尽管证券法也未明确使用
“

从属报告
”

概 从属公 司的诚信义务以及损害赔偿义务等
。

注释
:

①解放 日报 2 0 0 0年 8 月 2 日报道 ;中国经营报 2 0 00 年 8 月 2 6 日报道
。

②新浪网站 ( f iann
e e s i n a

.

~
.

。 n ) 2 00 1年 l 月 14 日报道
。

③最高人民法院网站 :

~
·

co Urt 召 。 v
·

cn
“

④最高人民法院网站 (

~
.

co ult
.

g o v
.

。
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